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中东局势再次升级

外围市场表现悲观

期货研究报告



核心逻辑

◼逻辑

周末中东冲突局势再次升级，局势长期化概率加大，目前霍尔木兹海峡仍处于封锁状态，虽然边际恢复，但

流量上升缓慢，布伦特原油价格站稳105上方，油价高企加大通胀风险提升。另外美联储议息会议提及加息可

能性，海外宏观压力偏大。另外，军事冲突长期化将加大美国财政压力，经济、财政两方面或造成美股下行

风险加大，重点留意海外流动性枯竭带来的短线极端利空风险。

◼观点：局势长期化概率提升，宏观经济滞胀对金银带来提振。另外，外围股市明显，防范流动性风险。

◼风险点：1.通胀反弹；2.流动性风险；3.美联储货币政策边际收紧。



美伊冲突再次升级（3月29日）

1. 军事：全面升级，红线突破
美以空袭扩大化：德黑兰、伊斯法罕、胡齐斯坦省等多地遭多轮空袭；伊斯法罕理工大学、洪达卜重水工厂、
储水 / 电力设施被打击，德黑兰部分区域停电。
伊朗对等反击（第 86 波）：打击巴林美军后勤 / 燃料设施；击落美 MQ-9 无人机；宣布美以军政人员住所、
大学为合法目标，设 3 月 30 日 12 时（伊朗时间）最后通牒。
美军增兵到位：“的黎波里” 号两栖攻击舰 + 3500 名海军陆战队员抵中东；五角大楼被曝筹备数周地面行动预
案。
代理人全面入局：胡塞武装正式参战，向以色列发射导弹；以色列扩大黎巴嫩南部 “缓冲区”。

2. 外交：谈判破裂，互信归零
伊朗外交部明确：美方 15 点方案极端、不合理、不可接受；否认谈判，仅存在信息交换。
伊朗议长：美国假谈判、真备战，密谋地面进攻。
斡旋（巴、土、埃）无实质进展，双方要价完全对立。

3. 海峡与航运：阵营化管控，中资船仍未通过
伊朗维持选择性放行：非敌对国（中、日、印等）报备 + 指定航线可通行，美以及盟友船只禁行。
通航量维持日均 8–15 艘（正常 6%–12%），波斯湾滞留油轮约 400 艘。
中远海运 “中海北冰洋 / 印度洋”仍未通过，采用豪尔费坎 + 陆桥多式联运。



霍尔木兹海峡仍在封锁（3月30日）

数据来源：hifleet
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后市最可能走向：低烈度长期消耗战

1. 触发条件
3 月 30 日后，无实质妥协，双方继续精准打击军事目标（避开大规模民用设施）。
美国不发动全面地面战，仅实施有限特种作战 / 海上封锁。
伊朗不全面封锁海峡，维持阵营化管控；代理人（胡塞、真主党）持续袭扰以色列 / 美军基地。
谈判窗口长期开放但无进展，斡旋方持续穿梭。

2. 海峡走向
非敌对国：报备 + 指定航线常态化通行，通航量缓慢回升至15%–25%。
美以及盟友：永久禁行。
全球能源持续紧张，风险溢价固化。

关键时间节点：3月30日、4月9日、4月25日。



美联储议利率预期

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



美国2月CPI维持韧性

数据来源：同花顺

◼美国2月未季调CPI年率录得2.4%，前值2.4%；未季调核心CPI年率录得2.5%，前值2.5%。



若霍尔木兹海峡长期封锁将引发原油大幅上涨，或推升海外通胀水平

数据来源：同花顺



美联储议息会议要点

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

本次会议重点传递以下内容：
降息幅度：基本未降息。
通胀态度：声明上调了26年通胀预期，PCE、核心PCE均上
调至2.7%（此前预期值为2.4%和2
.5%）。鲍威尔表示，能源价格上涨将推高整体通胀，现在
判断幅度还为时过早，关税进展缓慢影响通胀预测。
经济态度：声明上调了26、27年GDP增长，分别为2.4%、
2.3%（此前预期值为2.3%、2%）；失业率，26、27年为
4.4%、4.3%（此前预期值为4.4%、4.2%）。鲍威尔表示，
美国经济正在诸多挑战中保持强劲，现在判断中东局势的
全面经济影响还为时过早，另外劳动力市场确实有下行风
险。
利率前景：点阵图中值维持2026年降息一次、2027年降息
一次的预测，长期联邦基金利率预期中值小幅上调。鲍威
尔表示，若通胀无进展，将不会降息。绝大多数人不认为
加息是基本预期，但下一步行动是加息的可能性确实被提
及了。
综合分析，本次会议并未过多强调通胀反弹风险、但未来
加息的可能性被提及，对市场影响略偏空。我们认为下一
步货币政策变化仍取决于油价以及油价高位的持续性，要
重点防范未来的利空风险。



美联储议息会议点阵图

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



美国2月就业数据超预期负增长

◼美国2月季调后非农就业人口录得-9.2万人，前值12.6万人。
◼美国2月失业率 4.4%，前值4.3%；劳动参与率录得62%，前值62.1%。劳动参与率回落与失业率反弹共同
反映美国就业压力较大。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



美联储降息周期失业率变化

数据来源：同花顺



制造业PMI连续两个月扩张，但要防范滞胀风险

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

◼制造业表现短期韧性，但放眼历史降息周期仍有较大下行风险：美国2月ISM制造业录得52.4，前值
52.6；需求端反弹：新订单录得55.8（前值57.1），新出口订单50.3（前值50.2 ）。就业下滑明显，录得
48.8（前值48.1）。物价反弹70.5（前值59）。



服务业表现相对韧性

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

◼美国2月ISM服务业PMI录得56.1，前值53.8 ；需求端仍表现低迷：新订单录得58.6（前值53.1 ），新
出口订单57.2（前值45 ），物价降温63（前值66.6）。



美国流动性仍处于偏低水平

数据来源：同花顺

◼3月20日，美联储隔夜逆回购规模为9.9亿美元，上周8.2亿美元；逆回购规模为3341亿美元，上周3313
亿美元；银行业准备金规模为3.03万亿美元，上周3万亿美元。



美股恐慌情绪反弹
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美元影响力继续弱化
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美联储重启扩表，更要留意流动性风险

数据来源：同花顺



ETF持仓

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



长线逻辑—中国央行继续减持美债，购入黄金

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

◼中国2月末黄金储备增加3万盎司，为连续16个月增持，总规模达到7422万盎司。



展望

◼逻辑

周末中东冲突局势再次升级，局势长期化概率加大，目前霍尔木兹海峡仍处于封锁状态，虽然边际恢复，但

流量上升缓慢，布伦特原油价格站稳105上方，油价高企加大通胀风险提升。另外美联储议息会议提及加息可

能性，海外宏观压力偏大。另外，军事冲突长期化将加大美国财政压力，经济、财政两方面或造成美股下行

风险加大，重点留意海外流动性枯竭带来的短线极端利空风险。

◼观点：局势长期化概率提升，宏观经济滞胀对金银带来提振。另外，外围股市明显，防范流动性风险。

◼风险点：1.通胀反弹；2.流动性风险；3.经济软着陆；4.美联储货币政策边际收紧。
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